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即时点评 电量结构分化，现货新规扩容经营主体 

电力行业 2026-10-20 星期二 

  

 【事件】 

 电力生产：10 月 19 日，国家统计局发布 9 月份能源生产情况。9 月份，

规上工业发电量 8294 亿千瓦时，同比下降 1.2%，降幅较 8 月扩大 0.4 个

百分点；日均发电 276.5 亿千瓦时。分品种看，火电发电量 5129 亿千瓦

时，同比下降 1.4%，降幅较 8 月收窄 2.9 个百分点；水电 1305 亿千瓦

时，同比下降 18.1%，由增转降；核电 439 亿千瓦时，同比增长 21.5%，

增速较 8 月加快 12.1 个百分点；风电 776 亿千瓦时，同比增长 10.6%，

增速加快 2.7 个百分点；太阳能发电 644 亿千瓦时，同比增长 19.5%，增

速加快 9.2 个百分点。1-9 月累计，规上工业发电量 74916 亿千瓦时，同

比增长 2.2%，其中火电、水电、核电、风电、太阳能发电分别同比增长

0.7%、3.7%、3.7%、1.9%、12.9%；前三季度水电、核电、风电、太阳能

等清洁能源发电占比达 36.8%，同比提高 0.9 个百分点。 

电力现货新规：10 月 19 日，国家发改委发布《电力现货市场基本规则

（公开征求意见稿）》，系对 2023 年试行版规则的修订，公开征求意见

至 11 月 18 日，规则拟自 2027 年 1 月 1 日起施行。要点包括：市场成员

全面扩容，市场成员包括经营主体、电网企业和市场运营机构，经营主体

涵盖发电企业、售电公司、电力用户（含电网企业代理购电用户）和新型

经营主体（含新型储能、虚拟电厂、负荷聚合商、智能微电网、绿电直连

项目等），推动新型经营主体全面参与现货市场竞争，支持新能源与场站

内配套储能作为联合报价主体参与申报、出清、调用、结算和考核；原则

上采用节点边际电价出清机制，现货市场按自然日连续运行，采用"日清

月结"结算模式且市场结算不得设置不平衡资金池；逐步推动调频、备用、

爬坡等辅助服务市场与现货市场联合出清，并建立发电机组运行成本补

偿机制，对机组保障系统安全运行所需且未能通过现货电能量价格补偿

的启动、空载、边际等成本进行合理补偿。 

 
【点评观点】 

 ➢ 电量结构分化：需求增速放缓，清洁电源放量与火电兜底 

需求端：9 月发电量同比下降 1.2%，为连续第三个月负增长且降幅逐月

扩大，我们认为用电需求增长动能阶段性放缓。结构上，高耗能行业表现

分化，国家统计局发布的《2026 年 9 月份规模以上工业生产主要数据》
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显示，9 月有色金属、非金属矿物制品增加值分别同比下降 5.1%、2.4%，

而高端制造延续较快增长，用电增长动能正从传统高耗能行业向新质生

产力切换。 

供给端：水电出力回落是 9 月供给端最大拖累，发电量同比由增转降至-

18.1%，增速环比回落 20.9 个百分点；核电、风电、太阳能发电增速同环

比均明显加快，清洁电源延续放量；火电在水电回落背景下降幅收窄 2.9

个百分点，兜底保供与系统调节作用再度凸显。我们认为，电量结构分化

印证"清洁电源增量替代+火电存量调节"的供给格局正在固化。 

➢ 现货新规：从"试行"走向"基本规则"，电力资产定价逻辑重构 

本次修订是 2023 年试行版实施以来的首次系统性升级，拟于 2027 年起

施行，标志电力现货市场从地方试点探索走向全国统一基础制度定型。我

们认为三方面影响值得关注：一是新型经营主体全面入市、新能源配储联

合报价获得全国性规则依据，新能源消纳与收益稳定性有望改善，相较政

策驱动的独立储能，市场驱动、增量伴生的配储需求持续性更好；二是节

点边际电价、现货连续运行与辅助服务联合出清，将真实反映电能量的时

空价值，储能、虚拟电厂、火电灵活性等调节性资源获得独立定价通道；

三是机组运行成本补偿机制叠加"不得设置不平衡资金池"的规范结算安

排，火电等兜底电源的容量与调节价值兑现路径进一步打通。 

➢ 投资建议 

电力市场化改革纵深推进，电能量价格信号强化与成本补偿机制完善并

行，我们认为电力资产正从单一"电量定价"转向"电量+调节+容量"多维定

价，板块盈利确定性与估值中枢有望系统性抬升。重点推荐受益现货价格

发现与成本补偿机制的火电龙头华能国际（0902.HK）、华润电力

（0836.HK）；受益配储联合报价与绿电直连纳入经营主体的绿电运营商

龙源电力（0916.HK）、大唐新能源（1798.HK）和中国电力（2380.HK）；

以及电量高增、基荷价值稳固的中广核电力（1816.HK）。 

风险提示：电力需求不及预期；现货市场建设推进节奏不及预期；煤价大

幅波动风险。 
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